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汇率、贸易服务、与企业对外直接投资研究 

余淼杰、田巍1 

 

摘要 

本文研究汇率变动对异质性出口企业对外直接投资的影响及机制，尤其是对贸易服

务型投资的“出口传导”效应。近一半的中国对外投资是以贸易办事处和进出口公司为代

表的贸易服务型投资，以往研究只关注汇率对制造业投资的“出口替代”影响，忽略了出

口与贸易服务型投资的“互补关系”。本文从理论和实证两方向考察了汇率对贸易服务型

投资的影响，理论上拓展了异质性企业对外直接投资模型，实证上基于微观企业样本，处

理了内生性和稀有事件等问题，发现当汇率上升 0.01 时，贸易服务型投资上升 0.423 个

百分点，结果对不同计量方法稳健。本文是第一篇通过理论和微观数据研究中国贸易服务

型对外投资的文章，为理解中国企业走出去提供了更具参考价值的研究框架。 
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一、引言 

本文研究汇率波动对异质性企业对外直接投资的影响，尤其关注汇率通过 “出口传

导”效应对企业对外直接投资的影响。2000 年以后，中国的对外直接投资快速增长，

2005 年之后增幅尤其显著，同时从 2005 年开始，人民币对美元的汇率经历了大约 30%的

升值，对欧元、日元和其他世界主要货币的汇率也处于波动状态。而对中国企业对外直接

投资的影响研究甚少，结论不一。Tolentino (2010)用中国 1980-2006 宏观数据发现汇率

对对外直接投资没有显著影响，而另外一些研究发现人民币升值促进了对外直接投资。这

些研究都是基于宏观数据与方法，没有区分人民币波动对不同类型对外直接投资的不同影

响机制，并且缺乏汇率对微观企业投资行为的影响分析
i
。我们认为，这些不一致的发现，

很可能是由于忽略了不同类型对外直接投资的投资差异造成的。基于以上现实，本文从研

究企业对不同类型的投资动机的角度出发，通过理论建模和企业层面的计量分析，探索人

民币升值对中国企业出口以及对外直接投资，尤其是对贸易服务型对外直接的微观影响机

制。 

一般研究认为汇率对对外直接投资的影响具有以下几种途径：“成本节约”效应，

即母国升值降低了企业在海外扩张和建厂的成本；“出口替代”效应，即母国货币升值阻

碍了本国出口，从而企业有更大动机在海外生产销售；以及在不完全市场上，对外直接投

资带来的融资效应。不同于以往的研究强调汇率对制造业投资的影响，我们关注汇率变动

对与贸易相关的服务业投资的影响。中国对外直接投资区别于发达国家的一个显著特征是

服务行业投资占投资总额超过一半，并且大部分是与进出口贸易紧密相关的服务业投资

（下文简称贸易服务型投资），如进出口代理、批发零售、市场开发与售后服务，而在以

制造业投资为主的发达国家，水平投资与出口之间具有就近集中取舍关系（proximity-

concentration trade off）ii，汇率变化使出口与投资之间具有替代效应，我们认为对贸

易服务业投资，汇率冲击具有反向的出口互补效应，并且对行业垄断性异质的企业影响机

制和效果不同，这意味着反应在宏观上，汇率变化对投资类型的结构和企业构成都会有影

响。本文基于 Berman-Martin-Mayer（2012）和 Helpman-Melitz-Yeaple(2004)，构建了

一个分析汇率对企业进行不同类型投资选择的理论框架，并利用中国制造业企业对外直接

投资和生产的微观数据进行了实证分析。 



理论上，我们在 Helpman-Melitz-Yeaple(2004)的基础上引入真实汇率，并在

Berman-Martin-Mayer（2012）的基础上引入两种类型的对外投资：建立贸易服务型外国

分支和在外国建厂生产。此外，我们在生产成本之外引入了出口企业的跨国销售与沟通成

本，而企业在国外建立贸易服务型分支则不仅可以降低运输中的冰山成本，还可以免除跨

国销售与沟通成本iii。这使得在外建立服务型分支有意义。实证上，我们利用多套企业微

观数据，构造了企业层面的汇率指标、控制了内生性问题、小概率事件带来的偏误，进行

了大量实证分析，发现人民币升值对企业参与贸易服务型对外投资的倾向具有显著的阻碍

影响。 

 本文与多个研究对外直接投资的文献分支紧密相关。第一，是关于对外直接投资动

机的研究。Markusen(2002)提出无形资产理论解释水平直接投资，Helpman-Melitz-

Yeaple(2004)引入了企业异质性，发现只有高生产率的企业才会在外国生产销售。

Helpman（1984）等文章解释了垂直投资与出口的互补关系，其发现被 Yeaple(2003)等实

证研究证实。之后垂直 ODI 的研究集中在跨国公司边界，如 Antras(2003), Antras-

Helpman(2004)。理论上大多数文献围绕制造业投资，包括水平投资（即在海外生产并销

售）和垂直投资（将中间品生产转移到发展中国家），与以往的研究不同，本文重点关注

影响贸易服务业对外投资的因素。 

第二，是汇率变动对对外直接投资的影响机制的研究。汇率是影响对外直接投资水

平的重要因素，反映在汇率水平，汇率风险，和预期汇率变化三个方面。此外，近年一些

文献开始研究第三国汇率水平和波动对对外投资的影响iv。本文关注汇率水平变动，即升

值或贬值的影响，这部分文献虽然丰富但是没有统一的结论。以东道国汇率贬值（即母国

汇率升值）为例，大部分研究认为会引起对外直接投资的上升，如 Blonigen (1997)，

Brainard (1993)，Osinubi- Amaghionyeodiwe (2009)，Udomkerdmongkol Morrissey- 

Görg(2008)，Lin and Chen(2009)，Froot-Stein (1991) ，这些研究的主要观点包括：

（1）母国货币升值降低了企业在海外扩张和建厂的成本；（2）母国货币升值阻碍了本国

出口，从而企业有更大动机在海外生产销售，即“出口替代”效应；（3）当资本市场不

完全时，企业更容易通过内部实现融资，从而促进了海外投资。还有一些研究发现母国货

币升值反而降低了海外投资，比如 Görg-Wakelin(2001)，Campa (1993) v。这些文献都没



有指出汇率变化对出口互补型直接投资的影响，无法解释企业在海外建立贸易办事处或进

出口公司的行为，对人民币变化对中国对外投资的微观影响缺乏解释力。 

第三，是服务业对外直接投资研究。服务业贸易与投资在国际贸易与投资中地位日

益重要，近年来也受到越来越多的研究关注vi，大部分文献发现，与制造业相同，大型、

高生产率、高出口强度的企业有较高的概率进行对外投资，投资到吸引力较低的国家，并

伴随更高的外国分支销售额vii。但与制造业不同，Tanaka(2015)发现在制造业中地理距离

会减少对外投资和贸易量，但在服务业中反而会增加对外投资。Oldenski(2012)用美国行

业数据发现造成服务业对外投资比重显著高于制造业的一个重要解释原因是服务业的产品

消费者间的跨境信息沟通成本明显强于生产过程中的信息沟通成本。关于中国服务业对外

直接投资的研究多集中在宏观层面、缺乏微观视角的考察与论证。 

据我们所知，本文是第一篇用理论和微观数据研究中国贸易服务型对外投资的文章，

并且首次提出了汇率对于贸易服务型投资和生产性投资的相反影响。本文丰富了关于人民

币汇率变化的研究：以往关于人民币的研究多集中在其与进出口和就业viii，以及人民币和

外国直接投资方面（FDI）ix。研究人民币对中国对外直接投资的文献很有限，且几乎都是

使用宏观数据及方法进行分析。如胡兵，涂春丽（2012），乔琳（2011），王凤丽（2008）

等x，本课题将对理解人民币变动的影响和意义提供更全面的分析。此外，本文专注于汇

率变动对企业对外投资的 “出口传导”效应，补充了关于服务业对外投资研究的理论模

型和微观证据，提供更多关于中国贸易服务业投资的研究结论。最后，大量研究发现汇率

波动对不同企业的影响是有差异的，体现在生产率、贸易开放度，行业等多方面xi。本文

也拓展了汇率波动对企业的异质性影响的结论。 

本文具有鲜明的现实意义。第一，有助于理解汇率变动下中国制造业和服务业的投

资结构，对改善和调整投资结构，管理汇率有一定参考价值。第二，有助于理解汇率对企

业“走出去”的微观影响和机制，理解汇率波动下对外直接投资的企业分布变化。研究汇

率变化对企业投资的影响，揭示二者因果机制，在当下汇率波动，以及全球经济放缓的环

境下非常重要。 



本文结构安排如下，在第二部分，我们构建了理论模型，解释汇率变化如何影响企

业参与出口、贸易服务型投资和生产型投资的决策；第三部分，我们解释数据和关键变量

的度量；第四部分，我们根据理论模型的结构得到计量模型，并介绍计量方法和分析结果。

最后一部分小结。 

二、理论框架 

我们在 Helpman,Melitz,Yeaple（2004）和 Berman, Martin, Mayer（2012）的基础

上构建理论模型，分析汇率变动对不同生产率的出口企业投资决策的影响。我们分别构建

消费者的效用与需求，生产者的利润最大化定价，并求出企业三种方案（出口，贸易服务

型投资，生产型投资）的利润，以决定不同选择的生产率截点。模型框架如下。 

（1）消费者 

假设每个国家的代表性消费者具有相同的 CES 效用函数，𝑥(𝜑)为对产品𝜑的消费，

其形式如下：(𝜎 > 1, 𝛼 =
𝜎−1

𝜎
) 

U = (∫ 𝑥(𝜑)
𝜎−1

𝜎 𝑑𝜑
𝛺

)
𝜎

𝜎−1 

（2）厂商 

假设本国（i国）每个企业生产一种产品，厂商生产只需要劳动力一种投入，每个企

业具有随机的生产率𝜑，1
𝜑⁄ 代表单位产出所需的劳动力投入，𝜑满足帕累托分布。企业

首先选择是否进入本国市场，假设注册需要固定沉没成本𝑓𝐸（单位劳动力，下同），在决

定进入之后，企业可观察到生产率𝜑。之后若企业继续在本国(i 国)生产，则需继续投入

固定成本𝑓𝐷，用于在本国建厂生产。企业若想继续服务于外国市场(j 国)，有三种方案：

若企业只出口，需继续投入固定成本𝑓𝑋，用于扩大本国生产能力；若企业在海外建立贸易

服务型分支并出口，需要在𝑓𝑋之外再投入固定成本𝑓𝐼𝑆用于建立外国分支机构；若企业在

海外建厂生产，需要投入在外国建厂的固定成本𝑓𝐼𝑀。𝑓𝐷 , 𝑓𝑋为本国劳动力，𝑓𝐼𝑆与𝑓𝐼𝑀为外

国劳动力，且𝑓𝐼𝑀 > 𝑓𝐼𝑆 +
𝑓𝑋

𝑞𝑖𝑗
>

𝑓𝑋

𝑞𝑖𝑗
>

𝑓𝐷

𝑞𝑖𝑗
。假设企业出口的运输中会产生“冰山”成本以及



关税，假设其总和为每单位最终销售的产品共需要本国生产𝜏𝑖𝑗单位产品（𝜏𝑖𝑗>1）。同时，

如 Oldenski(2012)所指出的，没有进行对外直接投资的出口企业要支付更高的与消费者

的跨境信息沟通成本，因此我们假设当企业出口但是不在外国投资时，需要支付额外的跨

国沟通与销售费用，假设每单位产品需𝜂𝑗个 j国的劳动力。但若企业进行对外投资，无论

是哪种形式，都可以在当地与外国客户直接联络，则省去了这笔费用。同时如果企业在外

国建立贸易服务型分支，可以降低出口的冰山成本（比如进出口分支的作用），为

𝜏𝑖𝑗𝜇，0 < 𝜇 < 1, 若直接在外国建厂生产并销售则完全没有运输成本。 

则企业只在国内生产销售，出口，进行贸易服务型投资，以及在海外建厂投资的边

际成本分别为𝑀𝐶𝑑 =
𝑤𝑖

𝜑
, 𝑀𝐶𝑒 =

𝑤𝑖𝜏𝑖𝑗

𝜖𝑗𝜑
+ 𝜂𝑗𝑤𝑗, 𝑀𝐶𝑓𝑠 =

𝜇𝑤𝑖𝜏𝑖𝑗

𝜖𝑗𝜑
, 𝑀𝐶𝑓𝑚 =

𝑤𝑗

𝜑
，其中𝜖𝑖𝑗为名义

汇率（本币/外币）。 

（3）利润最大化 

如果产品出口或投资到 j国，假设 j国人口𝐿𝑗，收入为𝑌𝑗，𝑌𝑗 = 𝑤𝑗 × 𝐿𝑗，工资为𝑤𝑗,

物价水平为𝑃𝑗，𝑃𝑗 =
𝜎

𝜎−1
𝑤𝑗{∑ 𝐿ℎ {∫ (

𝜏ℎ𝑗

𝑞ℎ𝑗𝜑
+ 𝜂𝑗)1−𝜎𝑑𝐺(𝜑)

𝜑𝑓𝑠ℎ𝑗̂

𝜑𝑒ℎ𝑗̂
+𝑁

ℎ=1,ℎ≠𝑗

∫ (
𝜇𝜏ℎ𝑗

𝑞ℎ𝑗𝜑
)

1−𝜎

𝑑𝐺(𝜑)
𝜑𝑓𝑚ℎ𝑗̂

𝜑𝑓𝑠ℎ𝑗̂
+ ∫ (

1

𝜑
)

1−𝜎

𝑑𝐺(𝜑)
∞

𝜑𝑓𝑚ℎ𝑗̂
} + 𝐿𝑗 ∫ (

1

𝜑
)

1−𝜎

𝑑𝐺(𝜑)
∞

𝜑𝑑𝑗̂
}

1

1−𝜎 

则若产品𝜑在 j国的价格为𝑝𝑗
𝑐(𝜑),则 j 国消费者对其需求如下式。 

𝑋𝑗(𝜑) = 𝑌𝑗𝑃𝑗
𝜎−1[𝑝𝑗

𝑐(𝜑)]−𝜎 

其中𝑐 = 𝑑, 𝑒, 𝑓𝑠, 𝑓𝑚分别代表只在本国生产销售，只出口，出口并进行贸易服务型投

资，以及进行生产型投资。 

进一步可计算边际收益：MR = 𝑝𝑗
𝑐(𝜑)

𝜎−1

𝜎
。根据企业利润最大化，可以解得四种情

况的消费者价格𝑝𝑗
𝐶(𝜑) =

𝜎

𝜎−1
𝑀𝐶𝐶 , 𝑐 = 𝑑, 𝑒, 𝑓𝑠, 𝑓𝑚。 

从而可解得四种情况下厂商利润，如下式。其中𝐵𝑗 =
1

𝜎
(

𝜎

𝜎−1
)1−𝜎𝑌𝑗𝑃𝑗

𝜎−1， 𝑞𝑖𝑗 =
𝜖𝑖𝑗𝑤𝑗

𝑤𝑖

为真实汇率： 



𝜋𝑖
𝑑 = (

𝑤𝑖

𝜑
)1−𝜎𝐵𝑖 − 𝑓𝐷𝑤𝑖 

𝜋𝑖𝑗
𝑒 = [(

𝜏𝑖𝑗

𝑞𝑖𝑗𝜑
+ 𝜂𝑗)𝑤𝑗]1−𝜎𝐵𝑗 −

𝑓𝑋𝑤𝑗

𝑞𝑖𝑗
 

𝜋𝑖𝑗
𝑓𝑠

= [
𝜇𝜏𝑖𝑗

𝑞𝑖𝑗𝜑
𝑤𝑗]1−𝜎𝐵𝑗 − 𝑓𝐼𝑆𝑤𝑗 −

𝑓𝑋𝑤𝑗

𝑞𝑖𝑗
 

𝜋𝑖𝑗
𝑓𝑚

= (
𝑤𝑗

𝜑
)1−𝜎𝐵𝑗 − 𝑓𝐼𝑀𝑤𝑗 

其中𝜋𝑖𝑗
𝑒 ，𝜋𝑖𝑗

𝑓𝑠，𝜋𝑖𝑗
𝑓𝑚

以外币度量，𝜋𝑖
𝑑以本币度量。根据𝜋𝑖

𝑑 ≥ 0, 𝜋𝑖𝑗
𝑒 ≥ 0, 𝜋𝑖𝑗

𝑓𝑠
≥

𝜋𝑖𝑗
𝑒 , 𝜋𝑖𝑗

𝑓𝑚
≥ 𝜋𝑖𝑗

𝑓𝑠
,可分别求得企业在本国生产、对 j国进行出口、贸易服务型投资、以及生

产型投资的生产率分界点𝜑𝑑𝑖,̂ 𝜑𝑒𝑖𝑗 ,̂ 𝜑𝑓𝑠𝑖𝑗,̂ 𝜑𝑓𝑚𝑖𝑗̂。 

（4）自由进入条件与一般均衡 

由𝜋𝑖
𝑑 = 0, 𝜋𝑖𝑗

𝑒 = 0, 𝜋𝑖𝑗
𝑓𝑠

= 𝜋𝑖𝑗
𝑒 , 𝜋𝑖𝑗

𝑓𝑚
= 𝜋𝑖𝑗

𝑓𝑠
得到生产率分界点条件即 

(
1

𝜑𝑑𝑖̂
)1−𝜎 = 𝑓𝐷

𝑤𝑖
𝜎

𝐵𝑖
     (1) 

(
𝜏𝑖𝑗

𝑞𝑖𝑗𝜑𝑒𝑖𝑗̂
+ 𝜂𝑗)1−𝜎 =

𝑓𝑋𝑤𝑗
𝜎

𝑞𝑖𝑗𝐵𝑗
    (2) 

(
𝜇𝜏𝑖𝑗

𝑞𝑖𝑗𝜑𝑓𝑠𝑖𝑗̂
)

1−𝜎

− (
𝜏𝑖𝑗

𝑞𝑖𝑗𝜑𝑓𝑠𝑖𝑗̂
+ 𝜂𝑗)1−𝜎 = 𝑓𝐼𝑆

𝑤𝑗
𝜎

𝐵𝑗
  (3) 

(
1

𝜑𝑓𝑚𝑖𝑗̂
)

1−𝜎

− (
𝜇𝜏𝑖𝑗

𝑞𝑖𝑗𝜑𝑓𝑚𝑖𝑗̂
)

1−𝜎

= (𝑓𝐼𝑀 − 𝑓𝐼𝑆 −
𝑓𝑋

𝑞𝑖𝑗
)

𝑤𝑗
𝜎

𝐵𝑗
  (4) 

只有当
𝝁𝜏𝑖𝑗

𝑞𝑖𝑗
> 1时，即存在以外国产品衡量的真实冰山运输成本时，𝜑𝑓𝑚𝑖𝑗̂才存在。 

再根据市场自由进入条件，企业预期利润等于进入市场的固定成本(𝑓𝐸𝑤𝑖)，即 

∫ 𝜋𝑖
𝑑𝑑𝐺(𝜑)

∞

𝜑𝑑𝑖̂

+ ∑ 𝜖𝑖𝑗 {∫ 𝜋𝑖𝑗
𝑒 𝑑𝐺(𝜑)

𝜑𝑓𝑠𝑖𝑗̂

𝜑𝑒𝑖𝑗̂

+ ∫ 𝜋𝑖𝑗
𝑓𝑠

𝑑𝐺(𝜑)
𝜑𝑓𝑚𝑖𝑗̂

𝜑𝑓𝑠𝑖𝑗̂

+ ∫ 𝜋𝑖𝑗
𝑓𝑚

𝑑𝐺(𝜑)
∞

𝜑𝑓𝑚𝑖𝑗̂

}

𝑁

𝑗=1,𝑗≠𝑖

= 𝑓𝐸𝑤𝑖 

代入并化简有 



∫ [(
1

𝜑
)1−𝜎 𝐵𝑖

𝑤𝑖
𝜎 − 𝑓𝐷] 𝑑𝐺(𝜑)

∞

𝜑𝑑𝑖̂
+ ∑ 𝑞𝑖𝑗 {∫ [(

𝜏𝑖𝑗

𝑞𝑖𝑗𝜑
+ 𝜂𝑗)1−𝜎 𝐵𝑗

𝑤𝑗
𝜎 −

𝑓𝑋

𝑞𝑖𝑗
] 𝑑𝐺(𝜑)

𝜑𝑓𝑠𝑖𝑗̂

𝜑𝑒𝑖𝑗̂
+𝑁

𝑗=1,𝑗≠𝑖

∫ [(
𝜇𝜏𝑖𝑗

𝑞𝑖𝑗𝜑
)1−𝜎 𝐵𝑗

𝑤𝑗
𝜎 − 𝑓𝐼𝑆 −

𝑓𝑋

𝑞𝑖𝑗
] 𝑑𝐺(𝜑)

𝜑𝑓𝑚𝑖𝑗̂

𝜑𝑓𝑠𝑖𝑗̂
+ ∫ [(

1

𝜑
)1−𝜎 𝐵𝑗

𝑤𝑗
𝜎 − 𝑓𝐼𝑀] 𝑑𝐺(𝜑)

∞

𝜑𝑓𝑚𝑖𝑗̂
} = 𝑓𝐸    (5) 

根据方程(1)-(5)可以解得均衡时的𝜑𝑑𝑖,̂ 𝜑𝑒𝑖𝑗 ,̂ 𝜑𝑓𝑠𝑖𝑗,̂ 𝜑𝑓𝑚𝑖𝑗̂,
𝐵𝑗

𝑤𝑗
𝜎
，其中

𝐵𝑗

𝑤𝑗
𝜎

=

1

𝜎
(

𝜎

𝜎−1
)1−𝜎𝑋𝑗(𝜑) [

𝑝𝑗 (𝜑)

𝑤𝑗
]

𝜎

，相当于 j国的真实收入水平。并且均衡解与人口无关。 

一个特例：当所有国家对称，即𝜏𝑖𝑗 = 𝜏，𝜂𝑗 = 𝜂，且购买力平价成立，即𝑞𝑖𝑗 = 1，

∀i, j时，所有国家的生产率截点和
𝐵𝑗

𝑤𝑗
𝜎相等，即 𝜑𝑑,̂ 𝜑𝑒 ,̂ 𝜑𝑓𝑠,̂ 𝜑𝑓𝑚̂,

𝐵

𝑤𝜎。 

命题 1，当所有国家对称，购买力平价成立，并且
𝝁𝝉𝒊𝒋

𝒒𝒊𝒋
> 𝟏，

𝒇𝑿/𝒒𝒊𝒋

𝒇𝑫
> (

𝒒𝒊𝒋

𝝉
)

𝝈−𝟏

，𝒇𝑰𝑺 >

(𝝁𝟏−𝝈 − 𝟏)
𝒇𝑿

𝒒𝒊𝒋
，

𝟏

𝜼
[(

𝒇𝑿

𝒒𝒊𝒋
)

𝟏

𝟏−𝝈
−

𝟏

𝝁
(

𝒇𝑿

𝒒𝒊𝒋
+ 𝒇𝑰𝑺)

𝟏

𝟏−𝝈
] > 𝚫时(𝚫为 (

𝑩𝒋

𝒘𝒋
𝝈)

𝟏

𝟏−𝝈
的任意上界)，有𝝋𝒅𝒊̂ <

𝝋𝒆𝒊𝒋̂ < 𝝋𝒇𝒔𝒊𝒋̂ < 𝝋𝒇𝒎𝒊𝒋̂ 。即生产率最高的企业进行生产型对外直接投资，其次高的企业进行

贸易服务型对外直接投资并出口，再次的企业只进行出口不投资，再低的企业只在国内

生产销售，最低的企业退出市场。 

证明：见附录 A1。 

命题 2，当其他国家真实汇率不变，当𝒒𝒊𝒋小幅度下降时，𝝋𝒆̂上升，𝝋𝒇𝒔𝒊𝒋̂上升，𝝋𝒇𝒎̂

下降。即本币升值抑制了出口，促进了生产型对外直接投资，同时阻碍了贸易服务型对

外投资。 

证明：见附录 A2。 

三、数据与度量 

1、数据描述与整理 

本文实证分析所需要的变量和指标主要来自以下几套统计数据。其中企业是否进行

对外直接投资的虚拟变量来自商务部提供的对外直接投资企业名录，企业生产信息如劳动



力数量、所有制、行业、省份等来自工业企业数据库。企业生产率根据工业企业数据库中

的产出、中间品、资本、劳动力、出口等信息估算。企业层面真实有效汇率根据企业到不

同国家出口比重加权计算，其中到不同国家的出口量包含在海关贸易数据库中，双边汇率

来自于世界银行数据库。国家层面的控制变量如 GDP、人均 GNI，和物价指数来自世界发

展指数（WDI）数据库。 

（1）中国工业企业数据库。 

本数据由国家统计局在每年的制造业年度调查中进行收集和记录，共计收录了从

1998 年至今，中国大陆地区各类型国有企业和年销售额在 500 万元以上的非国有企业微

观数据，含盖中国工业制造业 40 多个大产业，90 多个中类、600 多个子行业，每年约

230,000 个制造业企业的生产信息，到 2009 年底共收集了中国 43 万多家企业，企业数目

从 2000 年的 162，885 间翻倍增至 2006 年的 301，961 间。这套数据包括了完整的三张会

计报表（损益表，资产负债表，现金流量表），包括以上所有企业的会计报表中涉及到的

100 个以上的财务项。平均而言，这套数据每年涵盖的企业生产总值占中国总工业生产总

值约 95%xii。 数据库有充足的信息，但是也包括一些由于企业误报而产生的干扰。我们根

据 Jefferson（2008），Cai-Liu （2009），和 Yu(2014)对数据进行整理xiii。 

（2）海关企业产品面贸易数据。 

这套贸易数据来自中国海关总署的高度细分的数据，包括了 2000 到 2006 年产品层面

交易的月度数据xiv。每个产品都是在 HS8 位码上，产品数量从 2000 年 1 月的 78 种增加到

2006 年 12 月的 230 种，每年平均的观察值数目由 2000 年的一千万增加到 2006 年的一千

六百万，最终这七年的观察值总数约为 118,333,831 个，大约有 286,819 家企业参与了国

际贸易。对每种产品数据提供了以下贸易信息：贸易额，进口/出口状态，贸易产品数目，

交易单位，单位价值，贸易对象，路线，贸易类型，运输方式xv，进出海关。此外数据还

汇报了企业基本信息，包括企业名称，海关编码，城市，电话，邮编，CEO 姓名，企业所

有制等。 

（3）中国对外直接投资企业名录 



这套数据是目前国内唯一可用的全国范围企业层面对外直接投资数据，由商务部提

供，包括了上世纪八十年代以来所有在商务部备案的对外直接投资企业境内企业名称、境

外机构名称、投资地区、注册年份、投资类别等信息。样本涵盖所有行业所有非金融类对

外投资企业的注册信息。虽然这套数据没有提供具体投资额度，也不提供对同一海外分支

追加投资的信息，但是对于研究企业开始投资与否，以及选择何种类型的投资分析已经十

分充足。此名录中每个对外直接投资的境外机构只会在成立的年份出现一次，而今后是否

撤销或者追加投资并不知晓。因此我们只分析企业进入对外投资市场的决策，而不考虑退

出问题。我们根据 Yu(2014)将这套数据与工业企业数据库数据合并，可以得到投资企业

的生产和会计信息。合并后工业企业数据库中企业的观察值数目由 1,255,276 变为

80,121，对外投资企业名录数据由 3,590 变为 345，详见附录 A3。 

2、关键变量与指标度量 

（1）对外直接投资变量 

对外直接投资变量包括企业是否参与投资的虚拟变量，以及投资类别变量。我们根

据数据中对企业投资类型的描述，以及外国投资指导性服务外国投资指导性服务(Foreign 

Investment Advisory Service) 机构发起的调查问卷所显示的中国企业投资动机，将企

业投资按照投资动机分为以下几种：资源开采、工程承包、研发、生产、加工贸易、市场

开发、贸易公司、经贸办事处、产品设计咨询。其中，贸易公司以及经贸办事处是我们特

别关心的贸易服务类型投资。关于企业投资以及投资类型的统计描述见表 1，在对外直接

投资企业名录中，贸易服务型投资企业在合并前约占半数，合并后略有增加，占将近 60%；

原因是投资数据包括所有行业的国内企业的投资信息，而与工业企业数据库合并后只剩下

制造业企业的投资信息，制造业企业是我国对外贸易的主要主体，因此贸易服务型投资比

重会偏高。 

表 1 对外直接投资企业投资类型描述 

企业数目 对外直接投资企业名录 

 贸易服务型投资 其他投资 

合并前 2039 48% 2205 



合并后 203 59% 142 

注：对外直接投资企业名录中投资类型的划定根据海外分支公司的经营描述确定，浙江省对外直接投资企业数据

库中直接提供企业投资类型变量，包括贸易公司、经贸办事处、生产企业、加工贸易、研发机构、承包工程、资源开发、

境外市场、农业、房地产开发、设计咨询等 12 个类别，其中我们将贸易公司、经贸办事处、境外市场归为贸易服务型

投资，其中境外市场只有 6 个样本，指建立海外贸易商城，进出口中心等，对计量结果几乎没有影响。 

（2）企业水平真实有效汇率指标（REER） 

不同企业的出口和投资国不同，受到汇率波动的冲击程度也不同。因此我们构建企

业层面真实汇率指标，度量一个企业出口或者投资到多个国家时，面临的平均水平的汇率

变化。这样简化大大降低了样本量，并突出了企业特征如生产率的影响，同时避免了回归

偏误。根据余淼杰和王雅琦（2015），以及 Brodsky（1982），我们构造企业层面加权平

均的汇率指标，以企业到不同国家的出口占当年该企业全部出口的比重作为权重（即下面

的 w），对不同国家的真实汇率进行加权平均。其中 f为企业，j为出口目的国，t为年

份，RER 是以 1999 年为基年的 CPI 调整后的人民币对 j国的真实汇率，𝑥𝑓,𝑡−1
𝑗

为企业 f在

t-1 年出口到 j国的出口量。之所以使用上一年的出口比例作为权重是为了一定程度上减

轻投资对出口的内生性影响。类似地，我们也构造了以进口量加权的汇率指标(即下式中

的 w变成企业 f在 t-1 年从 j国进口占当年该企业全部进口的比重)，用来度量企业进口

（如果有）受到的平均汇率冲击。 

其中  

该指标的优点是可以度量企业面临的平均汇率冲击，但如果企业对一个国家出口为

零，那么该国汇率对企业的投资行为就没有影响，但 Conconi-Sapir-Zanardi（2014）所

指出的，大部分对外直接投资企业在投资之前都已经在东道国进行出口，出口往往是投资

的先行。而我们考察的正是出口企业的投资决策，所以并不会受此影响。表 2显示了

2000 到 2007 年企业层面真实有效汇率指标，平均而言呈现逐渐升值的趋势，与国家水平

的真实有效汇率趋势不同。 

表 2：企业平均实际有效汇率（2000-2007） 

  年份 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 



企业平

均汇率 

真实值 0.432 0.429 0.426 0.427 0.428 0.427 0.424 0.423 

名义值 0.429 0.426 0.425 0.426 0.427 0.426 0.425 0.424 

注：数据来源：作者根据合并后企业数据计算所得 

（3）全要素生产率 

全要素生产率是本文中重要的控制变量。我们根据 Yu（2014）和余淼杰（2010），

采用修正的 Olley-Pakes（1996）方法xvi，利用半参数估计法，通过将投资决策内生化，

估计全要素生产率，以修正反向因果关系和选择性偏误 xvii。表 3汇报了关键变量的统计

信息。 

表 3 关键变量统计信息 

与全国投资企业名录合并 观察值数目 均值 标准差 最小值 最大值 

是否 ODI 企业 299094 .002 .047 0 1 

是否首次投资 1410 .473 .499 0 1 

投资类型 299094 .006 .101 0 2 

企业实际有效汇率 80121 .515 .400 .001 1.28 

企业实际有效汇率（初期加权） 34523 .423 .398 .001 1.08 

全要素生产率对数 299094 3.40 1.11 -7.07 10.4 

是否国有企业 299094 .025 .157 0 1 

是否外资企业 299094 .449 .497 0 1 

 

四、计量模型和结果 

为了直观地显示人民币汇率与不同类型对外直接投资的关系，我们拟合了人民币与

贸易服务型投资占全部投资比例的现行关系，以及与制造业投资比例的相关图。图 3显示，

人民币与贸易服务投资呈现微弱的正相关关系，而与制造业投资呈现微弱的负相关关系，

与我们的预测基本吻合。在下面的理论和实证部分，我们将进一步从企业的角度度量以及

考察汇率对投资的影响机制。 

图 3：商业服务、制造业对外直接投资与人民币汇率拟合相关图 



 
注：根据《中国对外直接投资统计公报 2013》数据以及 UNCTAD 数据绘制，对外直接投资为流量数据，人民币汇

率为实际有效人民币汇率指标，以 2000 年为基年。 

 

在理论模型推导的基础上，我们建立用于计量分析的实证方程，根据理论推测汇率

上升（即贬值）将导致企业出口上升，从而导致企业进行贸易服务型对外直接投资的概率

上升，进行生产型（制造业）对外直接投资的概率下降。进行对外直接投资的企业样本有

限，而贸易服务型投资是本文的关注重点，我们将投资分为两类，即贸易服务型对外直接

投资企业，和非贸易服务型投资企业。此外，企业生产率应该对企业进行对外直接投资有

正向作用，对非贸易服务型对外直接投资的促进作用应该高于对贸易服务型投资的促进作

用。 

基于以上分析，我们构建如下基准回归方程xviii： 

Pr(ODI𝑓𝑡 = 1) = P(𝛽0 + 𝛽1REER𝑓𝑡 + 𝛽2X𝑓𝑡) =
exp (𝛽0+𝛽1REER𝑓𝑡+𝛽2X𝑓𝑡)

1+exp (𝛽0+𝛽1REER𝑓𝑡+𝛽2X𝑓𝑡)
   （5.1） 

其中，ODI𝑓𝑡为企业 f在 t年是否投资的虚拟变量，1代表投资，0代表不投资，

REER𝑓𝑡为企业 f在 t年的真实有效汇率指标，X𝑓𝑡为企业层面的其他控制变量，包括企业

全要素生产率，企业所有制属性，企业规模，所属行业虚拟变量，年份虚拟变量等。 

Pr(ODI𝑓𝑡 = j) = P(𝛾0 + 𝛾1REER𝑓𝑡 + 𝛾2X𝑓𝑡) =
exp (𝛾0+𝛾1REER𝑓𝑡+𝛾2X𝑓𝑡)

∑ exp (𝛾0+𝛾1REER𝑓𝑡+𝛾2X𝑓𝑡𝑘=0,1,2 )
   （5.2） 

其中，j代表企业进行对外直接投资的类型，0代表不投资，1代表进行贸易服务型

投资，2代表进行生产型投资。 
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首先我们用企业实际有效汇率对企业投资与否的虚拟变量进行回归，结果显示在表 4

中。在控制了企业生产率、所有制属性后，我们发现第一列用线性概率模型估计的企业实

际有效汇率对对外直接投资没有显著影响，而第二列与第四列的 Probit 与 Logit 模型回

归结果均显示汇率上升即贬值促进了企业对外直接投资，这提示我们，汇率上升通过促进

出口从而传导到贸易服务型对外直接投资的出口互补效应有可能存在。在第三列中，我们

控制了根据企业进口权重加权的真实有效汇率指标，用来控制汇率上升通过影响进口对企

业的投资动机造成的影响，结果仍然一致。同时回归还显示，生产率越高的企业进行对外

直接投资的倾向越高，与理论预测吻合。 

表 4：企业平均真实汇率与对外直接投资：基准回归xix 

计量方法 LPM Probit Logit 

企业是否参与ODI (1) (2) (3) (4) 

企业实际有效汇率 -0.00 0.24*** 0.24*** 0.65*** 

 (-0.18) (4.48) (2.72) (4.36) 

企业全要素生产率对数 -0.00** 0.08*** 0.10*** 0.22*** 

 (-2.13) (3.31) (2.69) (3.46) 

劳动力对数 0.00*** 0.18*** 0.19*** 0.50*** 

 (3.20) (10.35) (7.05) (11.03) 

外资企业虚拟变量 0.00 -0.34*** -0.63*** -0.96*** 

 (0.66) (-7.88) (-8.48) (-7.72) 

国有企业虚拟变量 0.01** -0.22 -0.29 -0.65 

 (2.28) (-1.39) (-1.40) (-1.59) 

企业进口加权汇率   -0.05  

   (-0.48)  

年份固定效应 是 是 是 是 

企业固定效应 是 否 否 否 

行业固定效应 否 是 是 是 

观察值数目 79,709 76,407 31,408 76,407 

注：括号内为t值. ***(**) 代表在1% (5%) 水平显著.  

我们进一步将企业对外投资按照类别分为贸易服务型和非贸易服务型对外直接投资，

考察汇率变化对企业投资类型的影响。表5显示了Multinomial Logit的回归结果，第一列

和第二列的结果显示在控制了企业生产率和企业所有制属性后，企业的真实有效汇率越高

（即贬值冲击越大），企业进行对外直接投资的概率越高，而对参与贸易服务型投资的作

用显著高于对参与其他投资的作用。换言之，如果企业实际有效汇率升值，那么它将显著



阻碍贸易服务型对外直接投资，这与我们预测升值通过出口互补作用阻碍了贸易服务型对

外直接投资的结论一致，但是不能解释升值对制造业对外投资的促进作用。造成这个发现

的一个可能的解释是，其他类型中制造业投资只占一部分，而资源开采型投资也是我国对

外直接投资的重要组成部分，而当人民币升值时，进口成本降低，因此企业有更高的动机

直接进口资源型产品而非进行对外直接投资，所以抑制了资源开采型投资。如此导致汇率

对其他类型对外投资的影响呈同方向。因此我们在第三列和第四列的回归中控制了进口加

权的企业实际有效汇率，以控制汇率通过进口对投资的影响。回归显示汇率升值显著阻碍

了贸易服务型投资，而对其他类型投资没有显著影响，与我们的分析一致。 

表5：企业平均真实汇率与对外直接投资：投资类别选择 

 (1) (2) (3) (4) 

企业ODI决策 贸易服务投资 其他投资 贸易服务投资 其他投资 

企业实际有效汇率 0.92*** 0.51** 1.37*** 0.42 

 (4.61) (2.17) (3.85) (1.09) 

企业全要素生产率对数 0.10 0.49*** 0.28* 0.39** 

 (1.23) (4.95) (1.93) (2.46) 

外资企业虚拟变量 -1.17*** -0.65*** -2.15*** -1.68*** 

 (-7.52) (-3.51) (-7.85) (-5.88) 

国有企业虚拟变量 -0.67 0.67 -1.02 0.03 

 (-0.94) (1.27) (-0.99) (0.04) 

企业进口加权汇率   -0.49 0.38 

   (-1.40) (1.07) 

年份固定效应 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 

R平方 0.05 0.05 0.06 0.06 

观察值数目 79,697 79,697 34,768 34,768 

注：括号内为t值. ***(**) 代表在1% (5%) 水平显著. 

在上面的回归中使用的企业实际有效汇率由当年企业到各国出口比重加权而得。但

是汇率升值会对出口产生显著的抑制作用，从而减少了到该目的地的出口权重，削弱了汇

率升值的实际影响程度，造成影响系数的高估。此外，不可观测的宏观因素、政策冲击等

遗漏变量，可能同时影响企业的投资和出口决策，从而造成对外投资和企业实际有效汇率

之间的内生性问题。为此，我们在表 6的回归中，使用初始年份即 2000 年企业到每个国

家的出口比例作为权重，构造企业真实汇率。第一列的线性概率模型和第二列的 Probit

模型的回归结果与表 4 的前两列一致，只是汇率对于是否投资的影响程度有所下降，从



0.24 下降到 0.2；第三列的 Logit 回归，第四列和第五列的 Multinomial Logit 回归结果

与表 4和表 5一致，并且汇率对于贸易服务型投资的影响程度从 0.92 下降到 0.73，而对

其他类型投资的影响不再显著。由此可以估计企业实际有效汇率对投资概率的影响程度，

在均值水平上企业实际有效汇率为 0.423，企业对外投资的平均概率为 0.2%。其对投资的

边际影响率为 0.4198，对贸易服务型投资的边际影响率为 0.4234，意味着若企业实际有

效汇率均值上升 0.01，那么企业对外投资的概率将上升 0.419%，进行贸易服务型对外投

资的概率上升 0.423%。 

表 6：企业平均真实汇率与对外直接投资：初始年份加权汇率 

计量方法 LPM Probit Logit Mlogit 

企业ODI决策 (1) (2) (3) (4) (5) 

    贸易服务投资 其他投资 

企业实际有效汇率 -0.02 0.20** 0.48** 0.73** 0.15 

 (-0.95) (2.37) (1.99) (2.01) (0.38) 

企业全要素生产率对数 0.00 0.16*** 0.46*** 0.21 0.73*** 

 (0.03) (4.53) (4.53) (1.39) (4.41) 

外资企业虚拟变量 0.00 -0.57*** -1.59*** -1.45*** -1.80*** 

 (1.35) (-7.13) (-6.96) (-5.07) (-5.53) 

国有企业虚拟变量 0.00 -0.11 -0.23 -1.42 -0.09 

 (0.70) (-0.64) (-0.47) (-1.37) (-0.12) 

年份固定效应 是 是 是 是 是 

企业固定效应 是 否 否 否 否 

行业固定效应 否 是 是 是 是 

观察值数目 34,398 27,043 27,043 34,394 34,394 

注：括号内为 t 值. ***(**) 代表在 1% (5%) 水平显著，企业实际有效汇率使用初始年份加权。 

由于中国企业对外直接投资是从2005年后开始迅速增加，前几年的投资企业数目非

常有限。为了避免稀缺样本对回归产生的偏误，在表7的前三列回归中，我们将样本控制

在2005年之后的企业，同样使用初始年份加权的企业实际有效汇率，对投资决策进行回归

分析。结果显示，汇率上升仍然促进企业投资概率，并且对贸易服务型投资的促进作用显

著，而对其他类型投资没有显著影响，与之前的分析结果一致。 

在第四列和第五列的回归中，我们将其他类型的投资样本替换成只进行制造业生产

的投资企业，年份是2000到2008年，回归结果显示汇率升值对于生产型投资的影响仍然不

显著，而对贸易服务型投资的影响仍然显著，与之前一致。 



表7：企业平均真实汇率与对外直接投资：不同子样本回归 

计量方法 Probit Mlogit 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

企业ODI决策  贸易服务投资 其他投资 贸易服务投资 生产投资 

企业实际有效汇率 0.20** 0.78* 0.20 0.73** 0.59 

 (2.07) (1.95) (0.47) (2.01) (0.94) 

企业全要素生产率对数 0.13*** 0.02 0.70*** 0.21 0.47* 

 (3.07) (0.10) (3.98) (1.39) (1.69) 

外资企业虚拟变量 -0.61*** -1.45*** -1.83*** -1.44*** -0.55 

 (-7.06) (-4.63) (-5.35) (-5.06) (-0.99) 

国有企业虚拟变量 -0.12 -17.08 0.08 -1.42 0.44 

 (-0.56) (-0.01) (0.10) (-1.37) (0.39) 

年份固定效应 是 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 是 

样本 2005 年后 2005 年后 2005 年后 服务/生产投资 服务/生产投资 

观察值数目 13,998 15,334 15,334 34,366 34,366 

注：括号内为t值. ***(**) 代表在1% (5%) 水平显著，企业实际有效汇率使用初始年份加权。 
 

由于大部分中国企业都是不进行对外直接投资的，这意味着在样本中，企业进行对

外直接投资是小概率事件，换言之是“稀有事件”，这会造成回归结果的偏误。考虑企业

有效汇率 REER 对不同生产率企业投资概率的影响，如式（5.1）中的𝛽1。由于 REER 的升

高导致企业投资概率上升，那么如图 4所示，不投资企业（即 ODI=0）的 REER 的条件分

布将位于 ODI=1 的条件分布左侧，由于大量样本为不投资样本，投资与否的生产率分界点

估计值会比真实值向右偏，造成投资概率被低估。 

图 4，对外投资与不投资的分布示意图 

 

为了解决这个问题，我们根据King-Zeng (2001, 2002)，使用稀有事件（Rare 

REER 



Event Logit）模型修正偏误，该方法基于传统的Logit模型，对稀有事件造成的小样本偏

差𝑏𝑖𝑎𝑠(𝛽1̂)进行估计，并用原模型估计值修正，得到偏差修正估计，即𝛽1̂ − 𝑏𝑖𝑎𝑠(𝛽1̂)。回

归结果显示在表8中，第一列回归的被解释变量是企业是否进行对外直接投资的决策，我

们发现结果与之前一致，汇率对企业是否进行对外直接投资没有显著影响；第二列中我们

将样本限制在所有非投资企业和进行贸易服务型对外投资的企业，对企业是否投资进行回

归；第三列中我们使用全体样本，对企业是否进行贸易服务型投资进行回归；结果与先前

一致，汇率上升促进了企业进行贸易服务型对外投资。在第四列到第六列中，我们将样本

限制在2005年之后的企业，重做第一列到第三列的回归，结果仍然稳健，并且汇率对贸易

服务型投资的影响程度更大。 

表8：企业平均真实汇率与对外直接投资：稀有事件回归 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

企业ODI决策 投资与否 服务投资 

与否 

服务投资 

与否 

投资与否 服务投资 

与否 

服务投资 

与否 

企业实际有效汇率 0.40 0.83* 0.84* 0.38 0.97** 0.97** 

 (1.26) (1.93) (1.94) (1.09) (2.14) (2.14) 

企业全要素生产率

对数 0.35*** 0.13 0.13 0.16 -0.08 -0.09 

 (3.46) (0.98) (0.97) (1.45) (-0.60) (-0.61) 

外资企业虚拟变量 -1.50*** -1.35*** -1.35*** -1.58***   

 (-5.66) (-3.88) (-3.88) (-5.43)   

国有企业虚拟变量 -0.52 -1.10 -1.10 -0.29   

 (-0.92) (-1.07) (-1.07) (-0.45)   

企业集聚(Cluster) 是 是 是 是 是 是 

样本 全部 非投资/服

务投资 

全部 2005年后 

全部 

2005年后非

投资/服务

投资 

2005年后 

全部 

观察值数目 34,398 34,349 34,398 15,337 15,293 15,337 

注：括号内为t值. ***(**) 代表在1% (5%) 水平显著，企业实际有效汇率使用初始年份加权。 

为了进一步证明我们的观点，我们进行了几组分组回归。首先，我们按照企业所在

行业的垄断程度将行业分为高垄断行业和低垄断行业两组，高垄断行业中的企业需求弹性

更低，当面临相同的汇率升值冲击时，企业有更强的市场加价能力，出口需求下降幅度更

小，出口收益相对受损更小，所以一方面高垄断力量的企业有更低的动机的进行生产投资，

另一方面，因其出口受损较小，汇率升值对其进行贸易服务型投资的抑制作用也小。而对



于低垄断力量的企业，出口受到汇率的影响较大，所以汇率对其进行贸易服务型投资的影

响也更显著。我们计算每个 CIC 两位行业的 HHI 值，并按照高低排序，以中位数为分界线

将样本分为两个组。表 9汇报了回归结果，第一列和第二列显示，企业实际有效汇率升值

对低垄断企业的投资有显著阻碍作用，而对高垄断行业则没有显著影响。第三列到第六列

显示，汇率升值仅对低垄断组企业的贸易服务型投资有显著影响，而对低垄断组企业的其

他类型投资，以及对高垄断组企业的两类投资都没有显著影响，与我们的预期一致。 

表9：企业平均真实汇率与对外直接投资：按行业垄断性分组 

计量方法 Probit Mlogit 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

ODI 类别   贸易服务投资 其他投资 贸易服务投资 其他投资 

按行业垄断性分组 低 高 低 低 高 高 

企业实际有效汇率 0.21*** 0.02 0.76** 0.22 0.54 -0.69 

 (2.69) (0.09) (1.97) (0.52) (0.51) (-0.48) 

企业全要素生产率对数 0.15*** 0.26*** 0.16 0.71*** 0.53 0.95* 

 (4.55) (24.18) (0.97) (4.02) (1.38) (1.88) 

外资企业虚拟变量 

-0.53*** 

-

0.91*** -1.26*** -1.72*** -2.51*** -2.58** 

 (-3.40) (-8.86) (-4.07) (-5.07) (-3.34) (-2.38) 

国有企业虚拟变量 -0.08   -1.33 0.03 -15.34 -16.31 

 (-0.64)   (-1.28) (0.04) (-0.00) (-0.00) 

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 

观察值数目 63,352 7,814 64,443 64,443 15,254 15,254 

注：括号内为t值. ***(**) 代表在1% (5%) 水平显著，企业实际有效汇率使用初始年份加权。 

接下来我们将行业按照出口占世界总出口的比重分为高出口行业和低出口行业，如

果一个行业中国的出口占世界出口比重很高，外国对中国该行业产品的需求弹性就较低，

汇率对出口价和出口量的影响相对较低，对企业进行贸易服务型投资的影响就较弱，同时

企业也没有太高的动机进行生产型投资。反之，如果中国在某行业上出口占世界比重很低，

汇率升高时，外国消费者很容易找到其他国家的替代品，因此对该行业中企业的出口影响

较大，进而对贸易服务型投资的冲击也较大。根据 UN Comtrade 数据，中国出口占世界出

口份额排序，前四位分别是 HS2 位序号 61、61、84 和 85 的行业，对应 CIC2 位是 17、18、

36、37 和 39xx。这些行业的样本构成高出口组，其他则是低出口组。回归结果汇报在表



10 中，第一列和第二列的结果显示，汇率变化只对低出口行业组有显著影响，对高出口

行业组没有显著影响；第三列到第六列分投资类别的回归显示，汇率升值只显著阻碍了低

出口行业组的贸易服务型投资，而对其他投资无显著影响，对高出口行业组没有显著影响，

符合我们的推测。 

表10：企业平均真实汇率与对外直接投资：按行业出口特性分组 

计量方法 Probit Mlogit 

企业ODI决策 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

ODI 类别 全部 全部 贸易服务投资 其他投资 贸易服务投资 其他投资 

所属行业出口 低 高 低 低 高 高 

企业实际有效汇率 0.27*** 0.09 1.79*** -0.38 -0.22 0.72 

 (2.65) (0.72) (2.94) (-0.69) (-0.42) (1.19) 

企业全要素生产率对数 0.13*** 0.21*** 0.25 0.49** 0.16 1.06*** 

 (2.99) (5.33) (1.20) (2.22) (0.73) (4.08) 

外资企业虚拟变量 -0.35*** -0.85*** -0.43 -1.59*** -2.54*** -2.07*** 

 (-2.75) (-2.60) (-0.93) (-3.81) (-5.61) (-3.74) 

国有企业虚拟变量 -0.30 -0.05 0.06 -15.75 -17.39 1.01 

 (-0.91) (-0.17) (0.06) (-0.01) (-0.01) (1.22) 

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 

观察值数目 16,396 7,640 23,710 23,710 10,684 10,684 

注：括号内为t值. ***(**) 代表在1% (5%) 水平显著，企业实际有效汇率使用初始年份加权。 
 

最后我们根据企业是否是加工贸易企业进行分组，加工贸易企业从外国进口中间品

和原材料，加工后销售到国外。一方面，汇率升值虽然阻碍了出口，但是却促进了进口，

另一方面，加工贸易企业往往是外资 企业，与外国企业有紧密联系，相对于非加工贸易

企业额，有较稳定的进货渠道和销货渠道，所以汇率冲击对于加工贸易企业的影响不大，

而加工贸易企业大多是生产率较低的企业（Yu,2014），进行对外直接投资的能力有限，

所以可以预见，人民币升值对加工贸易企业的影响相对于非加工贸易企业应比较不显著。

表11汇报了回归结果，第一列和第三、第四列显示，汇率升值对于非加工贸易企业的对外

投资有显著的阻碍作用，尤其是对非加工贸易企业的贸易服务型对外投资。第二列、第五、

六列回归结果显示汇率对于加工贸易企业的对外直接投资没有显著影响，与预期一致。 

表11：企业平均真实汇率与对外直接投资：按加工出口企业分组 



计量方法 Probit Mlogit 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

ODI 类别 全部 全部 贸易服

务投资 

其他投资 贸易服务

投资 

其他投资 

加工贸易企业 否 是 否 否 是 是 

企业实际有效汇率 0.28*** 0.12 0.82* 0.76 0.69 -0.67 

 (2.63) (1.57) (1.77) (1.45) (1.17) (-0.97) 

企业全要素生产率对数 0.09*** 0.28*** 0.13 0.36* 0.32 1.38*** 

 (2.96) (5.07) (0.68) (1.70) (1.26) (4.54) 

外资企业虚拟变量 -0.54*** -0.74*** -1.56*** -1.33*** -1.59*** -2.69*** 

 (-3.32) (-3.36) (-4.21) (-3.17) (-3.23) (-4.97) 

国有企业虚拟变量 -0.14 -0.05 -1.19 -15.36 -18.34 0.58 

 (-0.69) (-0.12) (-1.13) (-0.01) (-0.00) (0.66) 

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 

观察值数目 11,965 8,806 19,711 19,711 14,683 14,683 

注：括号内为t值. ***(**) 代表在1% (5%) 水平显著，企业实际有效汇率使用初始年份加权。 
 

 

五、小结 

本文研究了汇率对出口企业对外直接投资选择的影响，尤其是在外国建立办事处或

进出口分支的贸易服务型投资。研究发现贸易服务型投资和出口具有互补关系，当汇率升

值时，企业出口下降，从而在外建立服务分支的动机下降。本文构建了一个异质性企业投

资的理论框架，在其中引入了贸易服务型投资和生产性投资两种投资选择，同时引入了汇

率的影响。之后我们利用围观企业的对外投资、生产和贸易数据进行了实证分析。研究发

现，汇率上升（贬值）显著地提高了企业进行贸易服务型投资的动机，平均而言，当企业

的实际有效汇率上升 0.01 时，企业的平均投资概率上升 0.419%，而进行贸易服务型投资

的概率上升 0.423%。 

具我们所知，本文是第一篇用理论和微观数据研究中国贸易服务型对外投资的文章，

并且首次提出了汇率对于贸易服务型投资和生产性投资的相反影响。本文拓展了对外直接

投资的理论文献和实证结果：提供了投资和出口互补关系的一个新的解释，从微观角度研

究了服务业对外投资和制造业对外投资的不同，并提出了一个新的人民币汇率变化对中国



对外投资的影响机制。贸易服务型投资是中国最主要的对外投资种类，本文对于理解人民

币汇率变化和中国对外直接投资有重要的现实意义，有助于理解汇率对企业“走出去”的

微观影响和机制，以及汇率变动下中国制造业和服务业的投资结构，对改善和调整投资结

构，管理汇率有一定参考价值。 
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附录 A1 

命题 1证明： 

当除 i,j 两国之外购买力平价成立，且𝑞𝑖𝑗在 1附近， 𝑞𝑖𝑗对两国物价指数影响可以忽

略，因此
𝐵𝑖

𝑤𝑖
𝜎 =

𝐵𝑗

𝑤𝑗
𝜎，由(1)(2)可得

𝑓𝑋

𝑞𝑖𝑗𝑓𝐷
> (

𝜏

𝑞𝑖𝑗
+ 𝜑𝑒𝑖𝑗̂ 𝜂)

1−𝜎

 时，有φdî < 𝜑𝑒𝑖𝑗̂ 。故当
𝑓𝑋/𝑞𝑖𝑗

𝑓𝐷
>

(
𝑞𝑖𝑗

𝜏
)

𝜎−1

时，𝜑𝑑𝑖̂ < 𝜑𝑒𝑖𝑗̂  

记
1

𝜑
= 𝑎, 用(3)左侧对𝑎求导，得到d [(

𝜇𝜏𝑖𝑗

𝑞𝑖𝑗𝜑𝑓𝑠𝑖𝑗̂
)
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− (
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𝑎 + 𝜂)

−𝜎

] d𝑎 < 0，即𝜑越高时，投资降对于只出口的利润更大，

易见(3)式解存在且唯一。类似，对(4)对𝑎求导，得到d [(
1

𝜑𝑓𝑚𝑖𝑗̂
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1−𝜎
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1
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𝑑𝑎 < 0，即𝜑越高时，生产性投资相对贸易服务型投资利

润更高，易见(4)式解存在且唯一。 

由于（3）式左侧对
1

𝜑
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存在上界Δ，则Δ <

1

𝜂𝑗
[(

𝑓𝑋

𝑞𝑖𝑗
)

1

1−𝜎
−

1

𝜇
(

𝑓𝑋

𝑞𝑖𝑗
+ 𝑓𝐼𝑆)

1

1−𝜎
]为𝜑𝑓𝑠𝑖𝑗̂ > 𝜑𝑒𝑖𝑗̂ 成立

的充分条件。 

由(3)(4)相除整理可得 



(
𝜑𝑓𝑚𝑖𝑗̂

𝜑𝑓𝑠𝑖𝑗̂
)

1−𝜎

=

𝑓𝐼𝑆 [(
𝜇𝜏𝑖𝑗

𝑞𝑖𝑗
)

𝜎−1

− 1]

(𝑓𝐼𝑀 − 𝑓𝐼𝑆 −
𝑓𝑋

𝑞𝑖𝑗
)

×
1

1 − (
1
𝜇 +

𝜂𝜑𝑓𝑠𝑖𝑗̂
𝜇𝜏𝑖𝑗

𝑞𝑖𝑗

)

1−𝜎 <

𝑓𝐼𝑆 [(
𝜇𝜏𝑖𝑗

𝑞𝑖𝑗
)

𝜎−1

− 1]

(𝑓𝐼𝑀 − 𝑓𝐼𝑆 −
𝑓𝑋

𝑞𝑖𝑗
)

1

1 − 𝜇𝜎−1
 

所以当𝑓𝐼𝑀 >
𝑓𝑋

𝑞𝑖𝑗
+ 𝑓𝐼𝑆 [

(
𝜇𝜏𝑖𝑗

𝑞𝑖𝑗
)

𝜎−1

−𝜇𝜎−1

1−𝜇𝜎−1 ]时，上式小于 1，即𝜑𝑓𝑚𝑖𝑗̂ > 𝜑𝑓𝑠𝑖𝑗̂。 

下面证明(
𝐵𝑗

𝑤𝑗
𝜎)

1

1−𝜎
存在上界Δ。由于𝜑服从帕累托分布，有∫ 𝑑𝐺(𝜑)

∞

𝜑̅
=

(
𝑏

𝜑̅
)

𝑘

, ∫ (
1

𝜑
)

1−𝜎

𝑑𝐺(𝜑)
∞

𝜑̅
=

𝑘𝑏𝑘

𝑘−(𝜎−1)
(

𝑏

𝜑̅
)

𝑘−(𝜎−1)

。当所有国家对称，购买力平价成立，
𝐵𝑗

𝑤𝑗
𝜎 =

𝐵

𝑤𝜎 , ∀j, 𝜑𝑓𝑚𝑖𝑗̂ = 𝜑𝑓𝑚̂, 𝜑𝑓𝑠𝑖𝑗̂ = 𝜑𝑓𝑠̂𝜑𝑒𝑖𝑗̂ = 𝜑𝑒̂ , 𝜑𝑑𝑖𝑗̂ = 𝜑𝑑̂, ∀ij 。由（5）可得： 

𝐵𝑗

𝑤𝑗
𝜎

=
𝐸𝐹

𝑉𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡1 + (N − 1) ∫ (
𝜏
𝜑 + 𝜂)

1−𝜎

𝑑𝐺(𝜑)
𝜑𝑓𝑠̂

𝜑𝑒̂

 

其中，EF 是进入市场企业面临的平均固定成本 

𝐸𝐹 = 𝑓𝐸 + 𝑓𝐷 (
𝑏

𝜑𝑑̂
)

𝑘

+ (𝑁 − 1)𝑓𝑋 [(
𝑏

𝜑𝑒̂
)

𝑘

− (
𝑏

𝜑𝑓𝑠̂
)

𝑘

]

+ (𝑁 − 1)(𝑓𝑋 + 𝑓𝐼𝑆) [(
𝑏

𝜑𝑓𝑠̂
)

𝑘

− (
𝑏

𝜑𝑓𝑚̂
)

𝑘

] + (N − 1)𝑓𝐼𝑀 (
𝑏

𝜑𝑓𝑚̂
)

𝑘

 

= 𝑓𝐸 + 𝑓𝐷 (
𝑏

𝜑𝑑̂
)

𝑘

+ (𝑁 − 1)𝑓𝑋 (
𝑏

𝜑𝑒̂
)

𝑘

+ (𝑁 − 1)𝑓𝐼𝑆 (
𝑏

𝜑𝑓𝑠̂
)

𝑘

 

+(𝑁 − 1)(𝑓𝐼𝑀 − 𝑓𝑋 − 𝑓𝐼𝑆) (
𝑏

𝜑𝑓𝑚̂
)

𝑘

> 𝑓𝐸 

𝑉𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡1是企业在国内销售、出口并进行贸易服务类投资以及生产型投资的平均可

变利润。 



𝑉𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡1 =
𝑘𝑏𝑘

𝑘 − (𝜎 − 1)
[(

1

𝜑𝑑̂
)

𝑘−(𝜎−1)

+ (𝑁 − 1)(μτ)1−𝜎 [(
1

𝜑𝑓𝑠̂
)

𝑘−(𝜎−1)

− (
1

𝜑𝑓𝑚̂
)

𝑘−(𝜎−1)

]

+ (𝑁 − 1) (
1

𝜑𝑓𝑚̂
)

𝑘−(𝜎−1)

]

=
𝑘𝑏𝑘

𝑘 − (𝜎 − 1)
[(

1

𝜑𝑑̂
)

𝑘−(𝜎−1)

+ (𝑁 − 1)(μτ)1−𝜎 (
1

𝜑𝑓𝑠̂
)

𝑘−(𝜎−1)

+ (𝑁 − 1)(1

− (μτ)1−𝜎) (
1

𝜑𝑓𝑚̂
)

𝑘−(𝜎−1)

] 

假设b > 1,所以对任何𝜑̂，0 < (
1

𝜑̂
)

𝑘−(𝜎−1)

< 1，故𝑉𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡1 <
𝑘𝑏𝑘

𝑘−(𝜎−1)
𝑁 

(N − 1) ∫ (
𝜏

𝜑
+ 𝜂)

1−𝜎

𝑑𝐺(𝜑)
𝜑𝑓𝑠̂

𝜑𝑒̂
是企业只出口不投资的平均可变利润，且 

(N − 1) ∫ (
𝜏

𝜑
+ 𝜂)

1−𝜎

𝑑𝐺(𝜑)
𝜑𝑓𝑠̂

𝜑𝑒̂

< (N − 1) ∫ (
𝜏

𝜑𝑓𝑠̂
+ 𝜂)

1−𝜎

𝑑𝐺(𝜑)
𝜑𝑓𝑠̂

𝜑𝑒̂

= (N − 1)𝑏𝑘 (
𝜏

𝜑𝑓𝑠̂
+ 𝜂)

1−𝜎

[(
1

𝜑𝑒̂
)

𝑘−(𝜎−1)

− (
1

𝜑𝑓𝑠̂
)

𝑘−(𝜎−1)

]

< (N − 1)𝑏𝑘 (
𝜏

𝜑𝑓𝑠̂
+ 𝜂)

1−𝜎

< (N − 1)𝑏𝑘𝜂1−𝜎 

所以，
𝐵

𝑤𝜎
>

𝑓𝐸

𝑘𝑏𝑘

𝑘−(𝜎−1)
𝑁+(N−1)𝑏𝑘𝜂1−𝜎

, 所以(
𝑓𝐸

𝑘𝑏𝑘

𝑘−(𝜎−1)
𝑁+(N−1)𝑏𝑘𝜂1−𝜎

)

1

1−σ

是(
𝐵

𝑤𝜎
)

1

1−σ
的一个上界。 

 

附录 A2 

命题 2证明： 

证明：当其他国家真实汇率不变时
𝐵𝑗

𝑤𝑗
𝜎
近似不变，𝑞𝑖𝑗下降时，由(1)知𝜑𝑑𝑖̂不变，对(2)

对数线性化，整理得
𝜕𝜑𝑒̂

𝜕𝑞𝑖𝑗
= −

𝜑𝑒̂

𝑞𝑖𝑗
(

𝜎

𝜎−1
) −

𝜂𝜑𝑒̂
2

𝜏(𝜎−1)
< 0，即𝜑𝑒𝑖𝑗̂ 上升。对(3)两端全微分得：



𝜏𝑖𝑗

𝑞𝑖𝑗
d (

1

𝜑𝑓𝑠𝑖𝑗̂
) +

1

𝜑𝑓𝑠𝑖𝑗̂
𝑑 (

𝜏𝑖𝑗

𝑞𝑖𝑗
) = 0，故𝑞𝑖𝑗下降时，𝜑𝑓𝑠𝑖𝑗̂上升。对(4)两端全微分得：[1 −

(
𝜇𝜏𝑖𝑗

𝑞𝑖𝑗
)

1−𝜎

] (
1

𝜑𝑓𝑚𝑖𝑗̂
)

−𝜎

𝑑 (
1

𝜑𝑓𝑚𝑖𝑗̂
) = [(

𝜇𝜏𝑖𝑗

𝑞𝑖𝑗
)

−𝜎

(
1

𝜑𝑓𝑚𝑖𝑗̂
)

1−𝜎

𝜏𝑖𝑗 +
𝑓𝑋𝑤𝑗

𝜎

𝐵𝑗(𝜎−1)
] 𝑑 (

1

𝑞𝑖𝑗
)，故𝑞𝑖𝑗下降时，

𝜑𝑓𝑚𝑖𝑗̂下降。 

附录 A3 

表：工业企业数据库、海关数据库与对外直接投资企业名录数据合并前后 

2000-2007 工业企业数目 对外投资企业数目 

合并前 1255,276 4,244 

合并后 80,121 345 

 

 

                                                           
i 如：胡兵-涂春丽（2012），乔琳（2011），王凤丽（2008）等 
ii如：Horstmann - Markusen (1992), Brainard (1993), and Markusen - Venables (2000) 
iii Oldenski(2012)，Keller-Yeaple（2009）等指出母国公司与外国子公司之间存在跨境信

息沟通成本，这是企业进行对外直接投资的一个重要动因，尤其是服务业企业投资。 
iv如 Lin and Chen(2009)，Barrell, Gottschalk, Hall (2004)等都论证了第三国汇率的作用。 
v其观点是当本币升值时，企业会依据当前汇率预测未来本币继续升值，因此海外投资的

预期收益降低，阻碍了企业对外投资。 
vi Kato et al. (2007)发现在日本大型零售商通过 FDI 扩张速度加快；Bernard et al. (2011) 和 

Tanaka (2013)研究了物流企业在国际贸易中的作用。Kimura-Lee (2006), Head et al. 

(2009) 以及 Ramasamy-Yeung (2010)研究了服务行业中贸易和 FDI 的国家层面的决定因

素。对服务业直接投资的研究主要集中在与制造业的异同点，并且大部分是实证研究，理

论模型尚待完善。如 Breinlich- Criscuolo (2011), Buch et al. (2011) 以及

Bhattacharya et al. (2012)研究了商业咨询、银行和软件等服务行业中企业异质性对贸

易和对外直接投资的作用，并讨论了与制造业的异同。Chen-Tang(2014)用企业层面数据

研究中国对外直接投资企业，发现和以往的认识不同，超过一半的 ODI 交易是在服务行业

的，他们其中大部分是与出口相关的服务业。 
vii 如 Tanaka(2015)和 Chen-Tang(2014)等。 
viii 如戴觅，徐建炜，施炳展（2013），李宏彬等（2011），刘尧成，周继忠，徐晓萍，

（2010）等。 
ix 如孙雷，杨舜贤（2005） 
x 这些文章多使用国家层面投资数据，以及 VAR 和 ECM 模型等宏观分析方法。 
xi如 Ekholm, Moxnes，Ulltveit-Moe(2009) 发现挪威克朗 2000 年初汇率的快速升值，对

不同贸易开放度企业的生产率影响不同，虽然出口企业和进口企业都面临更高的竞争压力，



                                                                                                                                                                                           

但只有前者生产率有所提高，并且提高来自于企业内部，企业之间的生产率分布并没有受

到影响。Berman, Martin, Mayer(2012)研究了汇率变化对出口企业的异质性影响，发现

汇率贬值时绩效好的企业倾向于显著提高产品成本加成而较少地增加出口量，绩效不好的

企业则相反。 
xii《中国统计年鉴》中的加总的工业数据从这套数据加总而来的。 
xiii我们依据如下规则对数据进行了删减，并去除了异常值：首先，对象的关键财务项（总

资产、固定资产净值、生产的工业产品总值）不能有缺失；其次，企业雇佣人数不能低于

10 人。根据 Cai 和 Liu （2009），我们依据通用会计准则（GAAP），在如下情况发生时，

删除相应对象: 流动资产值高于总资产值；总固定资产值高于总资产值；固定资产净值高

于总资产值；没有企业编码；无效的报表建立时间。 
xiv 我们将其加总到年度。 
xv路线指是否途径第三国或地区，贸易类型包括加工贸易或一般贸易等，运输方式包括海

运，卡车，航空或邮政。 
xvi我们进行了以下几个方面改进。a,分行业对企业的生产函数进行估计；b,利用行业层面

上的产出价格平减指数对企业的产出进行平减，同时也对中间品投入进行价格平减；c,我

们将 2001 年中国加入 WTO 的虚拟变量包括到估计方程中，控制需求层面的正向冲击，避

免估计上偏；d,将国有企业虚拟变量包括到估计方程中，控制企业所有制的影响; e,采用

永续盘存法xvi对企业的真实资本存量进行估算，并使用企业的真实折旧额，而非对折旧率

进行假设。 
xvii 企业可能同时选择产量和资本存量，即资本存量的决定受到产量影响 造成二者间产生

反向因果。由于生产率根据规模以上企业数据计算，只有高生产率企业才能留在样本中，

造成样本选择性偏误。 
xviii 其中第二个等号在 Logit 模型中成立，在 Probit 模型中等于标准正态的累计分布函数

∫ 𝛷(𝑡)𝑑𝑡
𝛽0+𝛽1REER𝑓𝑡+𝛽2X𝑓𝑡

−∞
,其中𝛷(. )为标准正态分布。 

xix 用滞后一年企业实际有效汇率回归结果一致。 
xx 分别对应的行业是纺织业、纺织服装、鞋帽制造业；专用设备，交通运输设备制造业；

电器机械及器材制造业。 


